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Rynek obligacji korporacyjnych IV- kwartat 2015

Hossa rynku obligacji korporacyjnych trwa.

B Wartos$¢ notowanych obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst
wyniosta na koniec 4Q2015 r. 60,36 mld zt w stosunku do korca
3Q2015 r. 62,11 mld zt (spadek 1,75 mld zt). Najwiekszy wptyw na
spadek wartosci miaty obligacje PKO Finance AB 0,8 mld zt

B Liczba notowanych serii w analogicznym okresie wyniosta 360
w stosunku do 368 w poprzednim okresie (spadek o 8).

B W 4Q2015 r. z 20 emisji zapadajgcych w tym okresie, w przypadku 4
wystgpit problem z wykupem lub terminowg wyptatg odsetek. W
poréwnaniu do poprzedniego okresu ilos¢ ,,problemowych” obligacji
wzrosta o jedng sztuke, jednak porownujac ich ilos¢ ze wszystkimi
emisjami wygastymi w tym okresie, ich udziat procentowy zmalat w
znaczacym stopniu z ok. 33% do 20%.

I Wartosciowo nowe emisje nalezaty do bankdw (Raiffeisen oraz Getin
Bank — sumarycznie ponad 2 mld zt.)

Czynniki_makroekonomiczne sprzyjajg firmom dzieki nizszemu kosztowi
kredytowania.

Pomimo, ze na Swiecie realizuje sie scenariusz deflacji, a zawirowania w
Chinach stwarzaja zagrozenie wzrostu na przysztos¢ to pdki co Polska
gospodarka ma sie dobrze, a paradoksalnie ostabienie ztotego moze
jeszcze pomédc  polskim  przedsiebiorstwom  zwiekszajac ich  site
konkurencyjna.

Nie mniej jednak marze obligacji na rynku Catalyst znalazty sie pod presja
przede wszystkim sektora bankowego — zaréwno poteznych kwot — (
ponad 2 mld zt emisji) jak i zmian prawnych, oraz bankructwa banku
spotdzielczego Wotomin.

Rys. 1 Warto$¢ emisji notowanych na Catalyst, wartos¢ netto emisji w poszczegélnych kwartatach oraz
liczba notowanych emisji.
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Pomimo pozytywnego, ogdlnego trendu na sytuacje w poszczegélnych
branzach wptywaja pojedyncze spétki i jednostkowe przypadki.
Nadal najwieksze szanse uzyskania wysokiego dochodu daje branza
pozyczkowa — marze powyzej 7%, oraz deweloperzy (+6,5%), ustugi

I Nowe emisie == liczha serii obligadji

finansowe (+6,5%), ustugi medyczne (+6%). Dodatkowo, branza
pozyczkowa i ustugi finansowe inne s3g najlepiej postrzegane przez
inwestordw, i tylko tam marze sie zawezajg. Stabo wypada branza handlu
internetowego, oraz handlu ogdétem. Grupa Empik Media & Fashion
sklepéw Empik, mimo sprzedazy siegajacej 1,3 mld zt, po pierwszym
pétroczu miata 59 min zt straty. Problemy finansowe spoétki ciggng sie od
2013 r. Grupa wyemitowata 128 miliondw obligacji. Podobnie fatalnie

wyglada sytuacja Merlin.pl, nalezgcego do czerwonej Torebki, co razem
przetozyto sie na spadek notowan tego dewelopera. Specjalne uktony dla
Pana Prezesa — moze nie trzeba byto wydawaé 50 milionéw ztotych za co$
co byto warte co najwyzej 3 miliony ?
Te dwa przykfady niestety wskazuja, ze, w Srodowisku silnej konkurencji,
gdzie rzadzi konsument, a bariery wejscia sg wysokie — ciezko jest osiggac
wysokie marze, pomimo wzrostu rynku, a branze sg obarczone wysokim
ryzykiem. Ewentualna upadtos¢ Empiku nie bedzie miata tak
spektakularnych skutkéw na rynku funduszy, jak upadtos¢ PBG oraz DSS
w 2012 r, gdyz warto$¢ emisji znacznie mniejsza, nie mniej jednak
potwierdzi, tylko, ze w przeciwienstwie do powszechnego mitu miejskiego
wtasnie, podmioty o sporym udziale w rynku sg najbardziej ryzykowne.
Przyktady te, sq tez potwierdzeniem tezy, ze w inwestycjach na rynku
obligacji, istotna jest selekcja oraz zabezpieczenia. Jeszcze w 2013 r.u
wydawato sie, Ze inwestycja w obligacje bankow spodftdzielczych, to
pewniak, dzisiaj juz WSZYSCY nauczyli sie, co to jest obligacja
podporzadkowana. GOTFI nie inwestuje w ten sektor w ogdle.
Jak inwestujemy — IV kwartat 2015 r.
Podstawowe zatozenia inwestycyjne pozostaty niezmienne. Fundusz
subGO Obligacjil unika inwestycji w nisko marzowe sektory — ciggle jest
to branza budowlana, ibranza handlu detalicznego, gdzie niskie marze
wystepuja zaréwno na samej dziatalnosci jak i na koszcie emitowanego
dtugu. Unikamy réwniez bankdéw, w tym spétdzielczych, oraz w pewnym
zakresie energetyki, w tym emisji duzych przedsiebiorstw - gtéwnie ze
wzgledu na niskie marze emitowanego dtugu nie rekompensujace braku
ptynnosci oraz ryzyka sektora — ktére to ryzyka w wielu przypadkach
zmaterializowaty sie.
Kryteria budowy portfela pozostajg bez zmian:
= niskie ryzyko stopy procentowej;
m  maksymalne zabezpieczenie ryzyka kredytowego;
M monitorowanie stanu spétek — spotkanie z zarzadami, analiza
scoringowy;
m  ptynny portfel — zatozeniem jest aby obligacje byty notowane na
rynku Catalyst i sprzedawane przed wykupem.
Przyjeto zatozenie, iz papiery wartosciowe poszczegdlnych emitentéw nie
bedg przekraczaé 5% w aktywach netto.
W celu uzyskania wysokiej stopy zwrotu Zarzgdzajgcy poszukuje
inwestycji niedowartosciowanych, czesto dokonujac rebalancingu, jak
réwniez wykorzystujgc okazje rynkowe.
Zwiekszony nacisk na budowe modelu wyceny, oraz oceny zabezpieczen
skutkuje niestabnaca wysoka pozycjg i stabilnym wynikiem.
SubGO Obligacjel to produkt zbudowany w oparciu o lokaty w dtuzne
papiery wartosciowe, ktérych bezpieczennstwo zostato zwiekszone
poprzez zmienng stope procentowg oraz zabezpieczenie emisji. Dzieki
temu Inwestorzy otrzymuja mozliwos¢ osiagniecia relatywnie wysokiej
stopy zwrotu przy ograniczonym i kontrolowanym ryzyku.
Do budowy portfela wykorzystywane s3 coraz bardziej zaawansowane
metody prognostyczne i optymalizacyjne.
Dbamy tez o ptynnos¢ — udziat funduszu w obrotach na rynku Catalyst
jest jednym z najwyzszych.
Inwestorzy uzyskujg zatem stabilng inwestycje,
mozliwosci  osiggniecia stép zwrotu znacznie
oprocentowanie standardowych lokat bankowych.
Patrzac na historie widaé, ze przyjeta polityka sie sprawdza — nawet

przy jednoczesnej
przewyzszajgcych

incydenty kredytowe nie naruszyty istotnie stopy zwrotu oraz ptynnosci




funduszu. Posiadane przez fundusz obligacje GANT S.A. zostaty juz zbyte  Biorgc pod uwage aktualne oprocentowanie oraz okazje rynkowe
a co do Trust S.A. toczg sie negocjacje. Po zamknieciu tej sprzedazy, w  oczekiwana stopa zwrotu z portfela subGO Obligacjel porusza sie w
portfelu bedzie tylko jedna emisja niepracujaca, nieprzekraczajagca 1%.  przedziale 6%-8% w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Tresci zawarte w niniejszym materiale sg podane wytgcznie do celdw informacyjnych i nie stanowig oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu Cywilnego, oferty publicznej w rozumieniu
przepiséw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spéitkach publicznych
(Dz. U. z 2005 r., Nr 184, poz. 1539, z pdézn. zm.), jak rdéwniez nie stanowig rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika
2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. -1715 z pdin. zm.).
Niniejszy material nie zawiera peinych informacji niezbednych do oceny ryzyka zwiagzanego z inwestycjg w papiery wartosciowe oraz inne instrumenty finansowe. Peiny opis
wszystkich ryzyk inwestycyjnych zawarty jest w Warunkach Emisji certyfikatéw Funduszu. Tredci zamieszczone w niniejszym materiale nie powinny by¢ traktowane jako porady
finansowe ani porady prawne. Zaleca sie, aby potencjalni inwestorzy skorzystali z niezaleznych i profesjonalnych porad finansowych, podatkowych i prawnych przed podjeciem
decyzji o inwestowaniu w Fundusz. Kapitat inwestora jest narazony na ryzyko i inwestor moZe nie odzyska¢ kwoty pierwotnie zainwestowanej. Ryzyko wszelkich decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale, w szczegélnosci decyzji inwestycyjnych, ponosi wytacznie osoba podejmujgca decyzje. Decyzje inwestycyjne, co do
inwestowania w fundusze inwestycyjne powinny byc¢ podejmowane po zapoznaniu sie z Warunkami Emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszu, zawierajacymi szczegdéiowe informacje w
zakresie: czynnikéw ryzyka, zasad nabywania certyfikatéw inwestycyjnych funduszy, optaty manipulacyjne oraz informacje podatkowe. W/w dokumenty dostepne s3 w siedzibie GO TFI
S.A. oraz na stronie internetowej www.gotfi.pl. Komentarz zawiera osobiste opinie autora, ktére pomimo dotozenia nalezytej starannosci moga by¢ obarczone ryzykiem ich
niezrealizowania. Inwestycja wigze sie z ryzykiem. Wyniki osiggane w przesztosci nie gwarantuja osiggniecia tozsamych lub podobnych wynikéw w przysztosci. Wartos¢ aktywdéw netto
Funduszu cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego, w konsekwencji, dochéd z zainwestowanych $rodkéw moze ulec zwiekszeniu lub zmniejszeniu.
Towarzystwo i Fundusz nie gwarantuja osiggniecia celdw i wynikéw inwestycyjnych. Prezentowane wyniki nie uwzgledniajg optat zwigzanych z lokowaniem w Fundusz oraz podatkow,
chyba, Zze co innego wyraznie wynika z danej informacji. Potencjalny zwrot z inwestycji moze zosta¢ pomniejszony o wynagrodzenie, optaty lub inne obcigzenia (w ty podatkowe)
pobierane zgodnie z obowigzujgcym prawem. GO TFI S.A., zarzadzajace Funduszem, dziata na podstawie zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego. Komisja Nadzoru Finansowego nie jest
organem, ktéry zatwierdzit lub zaakceptowal produkty lub ustugi Towarzystwa.
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